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1. Powstanie standardow pieniadza papierowego

Zawieszenie ptatnosci przez Fed w sierpniu 1971 r. oznaczato utworzenie
wielu walut, ktére byly papierowymi pieniedzmi. Przed tq data wszystkie waluty
narodowe byly generalnie certyfikatami na ztoto w systemie rezerwy czastkowej
(poprzez amerykanskiego dolara). Zawieszenie pfatnosci spowodowato
Ltranssubstancjacje” certyfikatdbw w papierowe pienigdze i przyniosto wszystkie
towarzyszace efekty, o ktérych mowilismy powyzej.

Wielu obserwatoréw wierzyto, ze $wiat taki pozostanie. Zwolennicy
pieniedzy papierowych cieszyli sie wreszcie z autonomii monetarnej rzadéw. Inni
z przerazeniem patrzyli na wahania kurséw wymiany, ktére podkopaty
miedzynarodowy podziat pracy oraz sprowadzity biede i $mier¢ wielu milionéw
ludzi. Swiat nie pozostat jednak diugo w stanie monetarnej fragmentaciji.
Wydarzenia z poprzednich trzydziestu pieciu lat pokazujg, ze istnieje tendencja
do spontanicznego wytwarzania miedzynarodowych standardéw pienigdza
papierowego. Nie trudno dzisiaj dostrzec przyczyny takiego rozwoju sytuacji’.

Jedng z przyczyn tego procesu sg oczywiscie dziatania osob i firm, ktére
prowadza dziatalno$¢ gospodarczg w wielu krajach. Osoby i firmy szukajg

sposobOow na oszczedzanie, na przyktad minimalizacje kosztdw posiadania

! Nie dostrzegano ich jednak przez wiele lat. Standardowe wyjasnienie tego zjawiska jest
nie do utrzymania. Kraje wchodzgace w sktad gospodarki $wiatowej po 1971 r. poréwnuje
sie do uczestnikdbw gospodarki barterowej. Celem miedzynarodowego standardu
papierowego pienigdza jest umozliwienie wiekszej liczby wymian niz w poczatkowym
barterze. Te dodatkowe wymiany sg jednak mozliwe tylko, jesli wczesniej istniaty juz

miedzynarodowe pienigdze — i to przede wszystkim trzeba wyjasnié.
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pieniedzy. Jednym sposobem na to jest rozliczanie sie w tej samej walucie. Ta
przyczyna, chociaz wydaje sie powazna z punktu widzenia Kkorporacji
miedzynarodowych, nie wyjasnia jednak powstania miedzynarodowego
standardu pienieznego. Korporacje miedzynarodowe nie odgrywajq duzej roli w
Swiecie gwaltownie oscylujgcych kurséw wymiany. Korporacje rosng i przynoszq
dochody dopiero wtedy, gdy sfera polityczna ustali system wymiany. Wchodza do
gry, kiedy istnieje juz standard pieniezny.

Tu dochodzimy do gtébwnej sity stojacej za tworzeniem sie
miedzynarodowych standardéw pienigdza papierowego, czyli ciggtego apetytu
rzadéw na dodatkowe wptywy. Wiekszos¢ rzaddéw, ktére uzyskujg dochdd gtdwnie
od swoich wiasnych obywateli — czy przez opodatkowanie, czy przez zadtuzenie
— ma niewielkg baze przychoddow. Na zwiekszenie przychoddéw majq tylko dwie
strategie: (1) skfoni¢ obywateli innych krajow do =zakupu obligacji; (2)
zastosowac rozwigzania, ktére uczynig wtasnych obywateli bogatszymi, dzieki
czemu bedg mogli ptaci¢ wieksze podatki i kupowacé wiecej obligacji rzadowych.

Zaden inwestor nie nosi sie z zamiarem straty pieniedzy. Gdy kupuje
obligacje zagranicznego rzadu, chce zarobi¢ na odsetkach. Powstrzymatby sie od
tej decyzji, jesli miatby powody podejrzewad, ze jego pienigdze beda zagrozone.
Jesli bedzie sie bat, na przykiad, ze zadtuzony rzad po prostu wydrukuje
pienigdze potrzebne do spfaty kredytu, i w ten sposéb spowoduje spadek kursu
waluty, to w ogdle nie kupi jego obligacji’>. Powstaje pytanie, co zainteresowany
rzad moze zrobi¢, by rozwia¢ takie obawy. Odpowiedzig jest koniecznosé
powotania instytucjonalnej ochrony przeciwko spadkowi kursu witasnej waluty w
stosunku do waluty uzywanej przez wierzycieli.

Te same rozwazania znajdujg zastosowanie w przypadku drugiej strategii
zwiekszania przychodéw budzetowych. Pomyst jest bardzo prosty: podjac
dziatania, ktére umozliwig obywatelom bogacenie sie, dzieki czemu beda ptaci¢
wiecej podatkow i kupowac wiecej obligacji rzadowych. Sek w tym, ze zdolnos$c
produkcyjna narodu catkowicie zalezy od jego zasobdw kapitatowych. Zasoby
kapitalowe mozna zwiekszy¢ oszczedzaniem czes$ci dochoddow. Taki sposdb

akumulacji kapitatu moze trwac lata lub nawet dekady, zanim osiggnie jaki$

2 W tej kwestii wielu obserwatoréw zostato zmylonych, poniewaz miedzy 1948 i 1989 r.
ogromna ilos¢ zachodnich kredytéw bez zadnego finansowego zabezpieczenia zostata
przyznana skorumpowanym rzadom krajow Trzeciego Swiata. Byly to jednak pozyczki
udzielane ze wzgledéw politycznych. Ich celem nie bylo zarobienie na odsetkach, ale

kupienie sobie poparcia tych rzadéw w czasie zimnej wojny.



znaczacy poziom. W tym czasie rzad musi utrzymywacd jak najnizsze obcigzenia
podatkowe. Niestety, pod tym wzgledem mato ktéry rzad potrafi stang¢ na
wysokosci zadania. Jedynym wyjsciem jest znowu zachecenie obcokrajowcéw do
dostarczenia kapitatu, ktéry zgromadzili w swoich krajach — innymi stowy: do
~bezposrednich inwestycji zagranicznych”. To cofa nas do poprzednich rozwazan.
W Swiecie pienigdza papierowego kapitat zagraniczny mozna przyciggnac¢ tylko
przez wystarczajace zabezpieczenie instytucjonalne.

Cztery tego typu instytucje odgrywaty znaczacq role w ciggu ostatnich
trzydziestu lat. Opisanie tych instytucji istotnie przyczyni sie do wyjasnienia
powstania miedzynarodowych standardow pienigdza papierowego.

Po pierwsze, rzady emitujg obligacje, ktére sg denominowane w
zagranicznych pienigdzach  papierowych, ktorych produkcji nie mogqg
bezposrednio kontrolowaé; najlepiej, zeby byly to pienigdze papierowe uzywane
w kraju ich wierzycieli. Byta to powszechna praktyka przez ostatnie dwadziescia
lat. Dzis wiele rzaddéw emituje obligacje denominowane w dolarach
amerykanskich lub euro.

Po drugie, rzad i/lub instytucja odpowiadajaca za polityke pieniezng
kraju, w ktorym rezydujq kredytodawcy, mogq da¢ bezposrednie lub posrednie
gwarancje utrzymania danego kursu wymiany. Przyjmuje sie, na przyktad, ze
Rezerwa Federalna w latach 90. XX w. udzielita takich gwarancji rzadom
Meksyku, Singapuru, Malezji, Tajlandii i innym krajom Dalekiego Wschodu.
Wielkg wadq takiej praktyki jest to, ze idzie za nig pokusa naduzycia. Zadtuzone
rzady sq w stanie rozpocza¢ inflacje swoich walut, nie obawiajgc sie negatywnych
konsekwencji w kursie wymiany. W ten sposdb moga wywilaszcza¢ nie tylko
wiasng populacje, ale takze populacje kraju, w ktérym rezydujgq kredytodawcy.

W przypadkach wspomnianych powyzej, polityka kursowa Fedu
skutkowata zmuszeniem obywateli USA do pfacenia za naduzycia monetarne
rzadow Meksyku i innych krajéw. (Ptaca, ciggle dostarczajac do Meksyku dobra i
ustugi, ktéorymi mogliby cieszy¢ sie u siebie, i dostajac za nie kawatki papieru
denominowane w peso). Poniewaz nie mozna bylo znalez¢ dyplomatycznego
rozwigzania tego problemu, Fed zaprzestat ostatecznie tej polityki i tym samym
sprowokowat kryzysy finansowe w Meksyku (1994) i wielu innych krajach,
zwlaszcza w Azji (1997). Od tej pory nie byto wiekszych eksperymentéw ze
stabilizacjq kursu.

Po trzecie, zadtuzone rzady ustanawiaty izby walutowe, w ten sposéb

przeksztatcajac swoje waluty w substytut zagranicznego pienigdza papierowego.



Takze ta technika jest czesto stosowana dzisiaj, na przyktad w Hong Kongu,
Butgarii, Litwie, Bosni i Brunei.

Po czwarte, zadtuzone rzady rezygnowaty z uzywania witasnej waluty i
przyjmowaty stosowanie papierowego pienigdza uzywanego przez
kredytodawcéw. Ekonomisci nazywajg takie dziatanie ,dolaryzacjq”, nawet jesli
rzad przyjmuje inny pienigdz papierowy niz dolar amerykanski. Ws$rdd ostatnio
zdolaryzowanych krajéw znajduja sie Ekwador, Salwador, Kosowo i Czarnogéra®.

Wyciggamy wniosek, ze bodZzcem do wytonienia sie miedzynarodowego
standardu pienigdza papierowego jest poszukiwanie przez rzady dodatkowych
funduszy, ktére wiekszos¢ z nich moze uzyskac tylko z zagranicy. Nasza analiza
wyjasnia rowniez, ktére papierowe pienigdze bedg wybierane na
miedzynarodowe standardy: papierowe pienigdze, ktore sg legalnymi Srodkami
ptatniczymi na obszarach z najwiekszymi rynkami kapitatowymi. W
analizowanym okresie tymi obszarami byty: USA, Japonia i Europa. Nic wiec
dziwnego, ze dolar i jen wytonity sie jako regionalne standardy pieniezne w
gospodarce Swiatowej.

Ten sam mechanizm mozna zaobserwowa¢ w przypadku niemieckiej
marki, ktéra w latach 90. ubiegtego wieku byfa uzywana jako (nieoficjalna)
rownolegta waluta w bylym bloku wschodnim. Obecnie mechanizm ten dziata w
szerszym geograficznie obiegu euro, ktére utworzono dopiero w 1999, a w formie
banknotéw i monet w 2002 r.. Przypadek euro jest interesujacy, poniewaz
miedzynarodowy standard nie wytonit sie przez jednostronne przyjecie
papierowego pienigdza uzywanego na zagranicznych rynkach walutowych, ale
przez potaczenie walut. Ta forma integracji pienieznej moze mie¢ duze znaczenie
dla przysztego rozwoju miedzynarodowego porzgadku monetarnego. Dlatego przez

chwile mu sie przyjrzymy*.

3 Dolaryzacja to najbardziej kompletny sposéb wyzbycia sie przez rzad kontroli nad
produkcjg pienigdza. Dla kontrastu, utworzenie izby walutowej pozostawia mozliwosé
szybkiego powrotu do krajowego pieniadza papierowego. Zob. Nikolay Gertchev, The
case against Currency Boards, ,Quarterly Journal of Austrian Economics”, 5, 4 (2002).

* Bardziej szczegbtowo analizowaliémy rozwdj Europejskiego Systemu Walutowego i
powstanie euro w: J6rg Guido Hiilsmann, Schéne neue Zeichengeldwelt, — epilog do
niemieckojezycznego wydania Ztoto, banki, ludzie - krdtka historia pienigdza Rothbarda,
Murray Rothbard, Das Schein-Geld-System, tium. G. Hulsmann, C. Hilsmann,
R. Stiebler, Grafelfing 2000, s. 111-154.



2. Potaczenie walut: przypadek euro

Po upadku systemu z Bretton Woods w 1971 r. kraje Europy Zachodniej
znalazty sie w stanie monetarnego zametu i jak zwykle towarzyszacej takim
sytuacjom anarchii fiskalnej. Wszystkie rzady wyemitowaty swoje wiasne
pienigdze papierowe i zaczety zwiekszac¢ zadtuzenie publiczne do niespotykanych
dotad rozmiardow. Nowo pozyskane fundusze zostaty uzyte do rozbudowania
polityki socjalnej. Przez pewien czas wszystko wygladato wspaniale i tylko kilku
fiskalnych konserwatystow lamentowato nad tym nowym rozluznieniem. Wkrotce
jednak nawet najwieksi zwolennicy tej polityki zrozumieli, ze nowy porzadek
monetarny szkodzi ich interesom. Kursy podlegaty duzym wahaniom i skutecznie
blokowaty rozwdj handlu miedzynarodowego. Podziat pracy w Europie, jednym z
najgesciej zaludnionych regiondéw $wiata, pozostawat w tyle za gospodarkg
amerykanska, a nawet — tak przynajmniej wtedy to wygladato — za gospodarka
sowieckyq. Byto wiec tylko kwestiq czasu, kiedy przychody podatkowe
europejskich rzagdéw spadng znacznie ponizej dochoddéw gtdwnych konkurentéw:
rzadow USA i ZSRR. Cos trzeba byto zrobic.

Pierwsze proby ustabilizowania kursow  walutowych  pomiedzy
europejskimi pieniedzmi papierowymi poniosty sromotng porazke. Wtedy, na
konferencji, ktéra odbyta sie w grudniu 1978 r. w Bremie, rzady najwazniejszych
panstw Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej podjety nowa prdébe integracji:
Europejski System Monetarny (ESM). ESM byt kartelem krajowych producentéw
pieniedzy papierowych, ktdérzy zgodzili sie koordynowaé dziatania w
stabilizowaniu kurséw swoich walut przy pewnych poziomach czy ,parytetach”.
Podobnie jak w przypadkach wczesniejszych miedzynarodowych karteldw
bankowych, ESM opierat sie zasadniczo na samokontroli cztonkéw. ,,Koordynacja”
oznaczata w praktyce, ze najmniej inflacyjny producent pieniedzy wyznaczat
tempo inflacji dla innych. Jesli przyktadowo podaz wioskiego lira wzrosta o 30
proc., podczas gdy podaz francuskiego franka wzrosta tylko o 15 proc., byto
bardzo prawdopodobne, Ze wartos$¢ lira spadnie w stosunku do franka. By
utrzymac parytet miedzy obiema walutami, Banque de France musiat zwiekszy¢
produkcje frankéw albo Banco d‘Italia zmniejszy¢ produkcje lirdw. Jak
powiedzieliSmy, ESM zasadniczo polegat na samokontroli, takze w naszym
przyktadzie to Banco d‘Italia musiatby zredukowal produkcje lirdw. Jesli z
powoddw politycznych nie chciatby tego zrobi¢, nastgpitoby urealnienie kursu
parytetowego i stabilizowanie polegatoby odtad na prébach utrzymania nowego
parytetu.



Najmniej inflacyjnym producentem pieniedzy okazat sie niemiecki
Bundesbank. Przez nastepne dwanascie lat gidwnym problemem europejskiej
polityki pienieznej byto to, ze Bundesbank nie zwiekszat podazy marki w
ilosciach, ktére zaspokoityby potrzeby innych rzadéw. Byly wiec zmuszone do
redukowania produkcji pieniedzy. Dochodzito do czestych zmian czy urealnien
kursdw. Problem zostat rozwigzany dopiero we wczesnych latach 90., gdy
niemiecki rzad chciat przeja¢ kontrole nad bytym NRD i potrzebowat zgody
swoich zachodnich partneréw. Ceng za zgode byto porzucenie marki niemieckiej’.
W ciqgu kilku lat powstaty polityczne i prawne fundamenty dla potaczenia
roznych krajowych producentéw papierowych pieniedzy w jedng organizacje:
Europejski System Bankow Centralnych (ESBC), ktérego koordynacje powierzono
Europejskiemu Bankowi Centralnemu (EBC). ESBC rozpoczat dziatalnos¢ w
styczniu 1999 r. i trzy lata pézniej wyemitowat banknoty i monety euro.

Z ekonomicznego i etycznego punktu widzenia, euro nie wnosi nic
nowego. Jest to jeszcze jeden papierowy pienigdz. W debacie publicznej
wprowadzenie euro czesto usprawiedliwiano korzysciami z integracji monetarnej.
Takie korzysci rzeczywiscie istniejg, ale — jak wielokrotnie podkreslalismy w
naszym studium — moga by¢ osiggniete znacznie wygodniej poprzez zezwolenie
obywatelom na wybranie najlepszej waluty. Jesli taka bytaby polityka
europejskich rzaddow, to nie powstrzymataby europejskiej unifikacji monetarnej.
To bytaby jednak unifikacja spontaniczna. Ztote i srebrne monety przyniostyby
integracje monetarng pod znakiem wolnosci i odpowiedzialnosci.

Europejskie rzady nigdy nie zamierzaty przyzna¢ swoim obywatelom
suwerennosci zapisanej w konstytucjach. Rzady chciaty przede wszystkim
utrzymac kontrole nad sprawami monetarnymi. Obalenie przywileju drukowania
pieniedzy bylo poza dyskusja. Europejska integracja monetarna musiata by¢
zbudowana na pienigdzu papierowym, gdyz jest on dla rzadu zrdédtem
nieograniczonego dochodu, uzyskiwanego kosztem spoteczenstwa. Tego aspektu
nie da sie przeceni¢. Euro nie wprowadzono z ekonomicznej koniecznosci.
Wszystkie prawdziwe korzysci, jakie przynosi, mogty by¢ osiggniete znacznie

efektywniej dzieki pienigdzom towarowym, takim jak ztoto czy srebro.

> Spojrzenie zza kulis na konflikty zwigzane z europejska integracjag monetarng w:

Bernard Connolly, The Rotten Heart of Europe, London 1995.



Historii euro nie da sie postrzegac jako sukcesu, chyba ze wyznacznikiem
sukcesu ma byc¢ ekspansja wiadzy rzadu. Pomimo tego, historia euro moze by¢

modelem dalszej Swiatowej integracji monetarnej.



